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CONSEJERO DELEGADO DE UNIPAPEL

“ASPIRAMOS A SER LIDERES
EN SERVICIOS DE IMPRESION
DE PAGO POR USO EN

EUROPA’

CARLOS HUMANES Y RAFAEL ALBA
PERIODISTAS

Hace unas semanas Unipapel se acercé al Palacio de la Bolsa de Madrid para
celebrar con los inversores un cuarto de siglo como empresa cotizada. Inten-
sos afnos en los que esta histérica sociedad se ha reinventado. La Ultima trans-
formacién es casi revolucionaria y esta en proceso. “Queremos ser los lideres
de los servicios de impresién de pago por uso Europa. Ahi estamos centrando
nuestra estrategia de futuro, porque esa es la direccién que lleva la industria.
Nos hemos propuesto consolidar todo el conjunto de ingredientes, que van
desde el hardware a los consumibles, para convertirnos en ese referente del
sector que aun no existe en el Viejo Continente”, afirma Millan Alvarez Miran-
da, consejero delegado de Unipapel. Su principal ejecutivo explica, quiza por
enésima vez en los Ultimos meses, que la compania que ahora dirige ya no es
una empresa exactamente papelera desde que sus gestores han impulsado un
cambio en la orientacién basica de su negocio en busca de una mayor dimen-
sién internacional y una ampliacién en su campo de actividad.

| pasado 9 de mayo Unipapel
cumplié 25 ahos como empresa
cotizada en Bolsa. Unas bodas de
plata de las que se sienten particularmen-
te orgullosos en la companfa. “Estamos en

Unipapel

muy importante para la companfa”, segin
manifiesta Alvarez Miranda.

Bolsa casi desde el mismo momento en que
se fundo la empresa. El mercado de valores
no solo es un vehiculo privilegiado para la
captacion de capital. Cotizar nos ha apor-
tado una presencia institucional que nos
ha servido para diferenciarnos de nuestros
competidores, a la vez que nos aportaba
una capacidad de desarrollo que ha sido

La mezcla de tradicion y modernidad es,
probablemente, otra de las grandes sehas de
identidad en la historia de Unipapel, don-
de la consolidacion de las lineas de negocio
ha venido acompanada de nuevos plantea-
mientos que han mirado siempre al futuro.
En sus orfgenes, Unipapel fue una empresa
industrial que vendfa sus productos, basi-

camente papelerfa y material de oficina, a
través de una red comercial capilar. Con el
paso del tiempo fue ampliando su 4mbito
de actividad alumbrando, entre otras ini-
ciativas Ofiservice, una joint venture con
la empresa Lyreco, una participacion re-
cientemente liquidada con jugosas plusva-
lfas que han servido para apuntalar los nue-
vos proyectos de inversion de Unipapel.

LA COMPRA DE ADIMPO:
REORIENTACION DEL
NEGOCIOY SALTO
INTERNACIONAL

La empresa decidio hace un par de afos
complementar su negocio tradicional y ga-
nar nuevos mercados, circunstancia apoya-
da favorablemente por su buena situacion
financiera. Dibujo, y materializo la compra
de Adimpo, una adquisicion que ha permi-
tido a Unipapel modificar sustancialmente
su definicion estratégica dotandole de una
dimension que le convierte en un jugador
aventajado en los mercados internacionales.

“La compra de Adimpo ha sido, proba-
blemente, el acontecimiento que mas ha
transformado a Unipapel en su historia.
Fundamentalmente por tres razones. Pri-
mero porque aporta casi 800 millones de
euros a la cuenta de resultados que hasta
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que se completd la adquisicion solo tenfa
un volumen de unos 200 millones. Segun-
do, porque nos dio la entrada al mercado
de los consumibles, en el que tenfamos
muy poca presencia, y que crece a buen
ritmo y tiene todavia mucho recorrido
para los proximos ahos. Y tercero, porque
nos ha convertido en una multinacional,
circunstancia muy importante en estos
momentos. Adimpo realiza ahora el 50%
de sus ventas en el exterior, pero ya en el
momento de la compra la cifra rondaba el
40%, con unos ritmos de crecimiento de
dos digitos. En concreto en Francia, Ale-
mania, Italia y Portugal, que son los paises
en los que la empresa esta presente”, enu-
mera Millan Alvarez Miranda.

Adimpo, segiin relata el consejero dele-
gado de Unipapel, fue fundada por Pedro
Rodriguez un empresario de Albacete, al
que cabrfa describir como un auténtico vi-
sionario. Un hombre que hace tres lustros
tuvo la idea de desarrollar y perfeccionar el
negocio de la distribucion de consumibles
de informatica, basicamente la tinta y el
“toner”, encontrando un nicho de merca-
do en el que casi no habfa competencia.

Quiza por eso, y por el buen servicio y el
suministro eficiente la empresa de Rodriguez
ha conseguido crecer a una media del 20%
anual, durante los Gltimos diez ejercicios, en
los que se consolidd como el lider indiscuti-
ble en Espana con mas del 50% de la cuota
de mercado y un tamaho cuatro veces supe-
rior al del siguiente mayorista en el ranking.
Incluso logro situarse entre las firmas pun-
teras en Europa con contratos oficiales con
todos los fabricantes de referencia. Y eso que
se trata de un sector complejo en el que, se
manejan sdlo dos productos, pero de los que
hay cerca de 7.000 referencias.

La operacion de compra de Adimpo se
firm6 en agosto de 2009 y se culmind dos
meses después. Para financiarla, Unipapel
utilizd 10 millones de euros de sus fondos
propios, un tercio de la cantidad total de
la que disponfa. A ese dinero se sumaron
otros 25 millones, aportados por un crédito
sindicado suscrito con cinco entidades ban-
carias. Millan Alvarez explica que su em-
presa disponfa de suficiente caja para reali-
zar la operacidon completa, pero se optd por
el préstamo para tener liquidez disponible
en caso de que algo no saliera tal y como
estaba previsto. Algo que no ha sucedido.

MILLAN ALVAREZ MIRANDA - entrevista

La compra de Adimpo ha sido, probablemente, el acontecimiento que
mas ha transformado a Unipapel en su historia. Fundamentalmente por tres
razones. Primero porque aporta casi 800 millones de euros a la cuenta
de resultados. Segundo, porque nos dio la entrada al mercado de los

consumibles. Y tercero, porque nos ha convertido en una multinacional.

DESVINCULACION DE
OFISERVICE Y GENERACION
DE FONDOS

El consejero delegado de Unipapel re-
cuerda que durante el proceso de due dili-
gence y de desarrollo del plan de negocio
anterior a la adquisicion pasd un aho, desde
el verano de 2008 al de 2009, meses en los
que Espana y Europa estaban inmersas en
la parte, quiz4, mas dura de la crisis econo-
mica. “La llamabamos la compahfa anticri-
sis”, recuerda. “En aquel aho, los resultados
de Adimpo no hicieron mas que mejorar.

Tanto financieramente como en cuota de
mercado”.

Y, ;como es posible que, a pesar de la
amplitud de sus fondos propios, Unipapel
no se hubiera decidido antes a realizar una
operacion de este tipo? “La companfa habia
estado ahorrando durante muchos afos vy,
aunque quizd hubiese sido mas adecuado
invertir antes, no se hizo. Probablemente
porque no se encontrd un objetivo claro
de inversion. Hasta que aparecio Adimpo.
Aungque la situacion econdmica en general
y del mercado era dificil, consideramos que
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SOPORTES PRINCIPALES DEL PLAN ESTRATEGICO DE UNIPAPEL 2011-2013

e Unipapel separara la empresa en dos sociedades perfectamente di-
ferenciadas en culturas, objetivos estratégicos y formas de gestion. Por
un lado estara, la propia Unipapel que realizara un regreso a los origenes
y cuyo peso en el conjunto sera del 15%. La otra se creara en torno a
Adimpo y sera el mayorista de productos informaticos y de oficinay su-
pondra el 85% restante. Las dos estructuras se apoyaran en unos servi-
cios corporativos comunes (finanzas, recursos humanos, operaciones,
logistica, y sistemas) para buscar sinergias y reducir costes.

* La empresa ajustara sus costes, para alcanzar el liderazgo del
sector en este capitulo, con el proposito de desarrollar un mundo de
servicios para el cliente capaz de superar la oferta de su competencia
porque iran mucho mas alla de los que ahora pueden encontrarse en
el mercado. Apostaran por una politica agresiva de precios y calidad.

¢ Se define un modelo de crecimiento para la actividad mayo-
rista basado en consolidar el negocio de consumibles por medio de

la integracion de las carteras de Unipapel y de Adimpo. La compania
quiere que sus clientes puedan hacer el 90% de sus compras, en
una sola empresa para que ahorren costes al disponer de un solo
punto de pedido, un soélo vendedor, un sélo envio, un sélo albaran,
una sola facturay un sélo sistema administrativo. Adimpo tuvo éxito
porque fue capaz de desarrollar para los consumibles informaticos
un modelo muy capilar y de distribuir consumibles informatico a
20.000 clientes en Europay ganar dinero, a pesar de que los marge-
nes era pequenos. Ahora tras la incorporacion de la distribucion de
impresoras, Unipapel hara de Adimpo el mayor especialista de Euro-
pa en sistemas de impresion, primero, y el especialista en la oficina
digital, después.

¢ El cuarto punto del plan es lainternacionalizacion. Laidea de la
compaiiia es replicar en Francia, Alemania, ltalia y Portugal, los pai-
ses de Europa en los que estamos presentes, el modelo de creci-
miento que ya se ha iniciado en Espana.

habfa que mirar hacia el futuro. Ademas,
negociamos una compra muy satisfactoria”,
rememora.

La operacion de compra de Adimpo
iba a suponer también una clara apuesta
por concentrar los esfuerzos en el mercado
mayorista. Tanto en el mercado nacional
como en el europeo. Un esquema en el que
ya no tenfa cabida Ofiservice, un activo
que se podia vender para apoyar la finan-
ciacion de los nuevos planes empresariales,
de la reorganizacion del negocio que se aca-
baba de poner en marcha.

“Tenfamos una inversion en Ofiservi-
ce, claramente no estratégica que apor-
taba algo menos del 20% del Ebidta de la
companfa. Ademas, nos anclaba al negocio
de la distribucion, un nicho en el que no
vefamos nuestro futuro. Entre otras cosas,
porque no podfamos pensar en él, al me-
nos desde esta plataforma, como un posible
generador de un proceso de expansion in-
ternacional. Nuestro socio, Lyreco ya esta-
ba en todos los pafses europeos y, ademas,
no ofrecfa ninguna posibilidad de sinergias
con Unipapel, era una joint venture y, por
lo tanto, no se podfan compartir funciones
corporativas”, explica Millan Alvarez de
Miranda.

Una vez que estuvo claro que aquella
inversidn no estaba alineada con el resto
de la compania, los gestores de la empresa

espahola entraron en conversaciones con
sus socios de Lyreco, para negociar la posi-
ble venta de la participacion en Ofiservice.

Millan Alvarez recuerda que el proce-
so fue muy satisfactorio y muy rapido. La
venta se cerrd en enero. Unipapel obtuvo
68,750 millones de euros. Una cifra que
este ejecutivo recuerda con absoluta preci-
sion porque la cantidad suponia multiplicar
por 13 el Ebidta de la empresa de la que se
iban a desprender. Al hacerlo, la compa-
fifa dispuso de unos fondos que le sirvieron
para cancelar la deuda bancaria generada
por la adquisicion de Adimpo y proponer
a la Junta de Accionistas un dividendo ex-
traordinario de un euro por accion. Ademas
Unipapel dispone de un remanente que sus

gestores quieren reinvertir en crecimiento,
dentro de las lineas que han definido en el
Plan Estratégico 2011-2013 que presenta-
ran piiblicamente y con detalle en breve.

PLAN ESTRATEGICO
DE CONFORMACIONY
LANZAMIENTO DE LA
“NUEVA” UNIPAPEL

Aunque quiza las nuevas inversiones no
se limiten Ginicamente a esta cantidad. Los
responsables de la empresa consideran que
hay espacio para algo de endeudamiento.
Un aspecto en que los limites también es-
tan perfectamente claros: 2,5 veces Ebidta,
como maximo. Suficiente para financiar
algunas adquisiciones mas que completen
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ADIMPO
CUOTA DE MERCADO EN CONSUMIBLES IT
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la cadena de valor en la que centran esa
apuesta decidida por el negocio mayorista
que nuestro entrevistado nos relataba al
describir la trayectoria de Adimpo y los
cambios que se diseharon para propiciar
la aparicion de nuevas oportunidades que
aprovecharan la excelente base desde la
que se partia.

“La financiacion del Plan va a depen-
der de las posibilidades que tengamos de
inversion. Ahora barajamos diversas alter-
nativas de adquisicion. Partimos mas desde
un criterio de decision basado en el encaje
estratégico y la calidad del activo y en la
idea de equilibrar esos dos componentes.
En la calidad del activo interviene tam-
bién el concepto de oportunidad. No va-
mos a valorar igual un activo que tengamos
la oportunidad de comprar a cinco veces
Ebidta que uno que nos vaya a costar ocho
veces. Uno de los caminos que estamos in-
vestigando serfa el de realizar una serie de
adquisiciones, para completar el perfil eu-
ropeo: una en Francia, otra en Espana, otra
en Alemania, otra en Portugal y otra en
[talia. Por eso en este momento no estamos
cerrados a recurrir ning{in tipo de posible
fuente de capital”, detalla el consejero de-
legado de Unipapel.

NUEVOS MERCADOS: LOS
SERVICIOS DE IMPRESION.

Pero eso ser4 el futuro. Un futuro cons-
truido desde el mismo momento en que,
hace unos 18 meses, los gestores de Uni-
papel, tras hacerse cargo por completo de
Adimpo, decidieron dar un paso mas y
ahadir a la distribucién de consumibles,
la distribucion de las impresoras, del hard-
ware especializado, peldaho que les permite

DIC-09 DIC-10 MAY0 2011

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL GRUPO UNIPAPEL 2010

ADIMPO UNIPAPEL OFISERVICE HOLDING
INGRESOS TOTALES 723.945 134.305 64.066 8.469
EBITDA 18.599 5.924 5.371 4.459
BENEFICIO NETO 9.869 2.135 3.245 4.495

En miles de euros. Fuente: Unipapel

Hemos entrado en el
mercado de las impresoras. De
momento, en Espafia. Y tras partir
de cero, como simples incumben-
tes, en solo afio y medio hemos
alcanzado el liderazgo del negocio.

Han sido unos meses muy
intensos, en los que hemos de-
mostrado que tenfamos capacidad
para pasar de vender sélo
consumibles a vender también

hardware. Siempre con éxito.

mirar hacia delante y que Alvarez Miranda
describfa al comienzo de esta conversacion.

“Hemos entrado en el mercado de las
impresoras. De momento, en Espana. Y tras
partir de cero, como simples incumbentes,
en solo aho y medio hemos alcanzado el li-
derazgo del negocio. Han sido unos meses
muy intensos, en los que hemos demostra-
do que tenfamos capacidad para pasar de
vender solo consumibles a vender también
hardware. Siempre con éxito”, asegura el
ejecutivo.

Un resultado que responde a la habili-
dad de haber captado la evolucion que iba
a experimentar el sector en paralelo con las
necesidades de consumidores y fabricantes.
“La industria tiende a pensar que la impre-
sion hay que considerarla como un mundo
integrado. Antes los fabricantes vendfan
las impresoras, a través de un mayorista,
generalista en hardware, que vendia ser-
vidores, ordenadores, o redes y vendia los
consumibles a través de los especialistas
en consumibles. Pero resulta que los espe-
cialistas en consumibles son més eficientes
vendiendo impresoras que los otros. Pero
no hay realmente todavia ningin mayo-
rista en Europa que esté especializado en
sistemas de impresion. Y ahf tenemos una
oportunidad clarfsima que ya hemos inicia-
do en Espaha y que queremos desarrollar en
Europa”, explica.

ESPERANDO EL
RECONOCIMIENTO DE LOS
MERCADOS: UNIPAPEL EN
BOLSA

Los actuales gestores de Unipapel estan
convencidos de que todos estos esfuerzos
estan comenzando a ser valorados por el
mercado. En lo que va de aho los titulos
de la companfa acumulan una revaloriza-
cion del 30% y esperan poder mantener
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esa tendencia positiva. “La operacion de
Adimpo no recibié ningGn premio de la
Bolsa. Después de la adquisicion no hubo
revalorizaciones. Probablemente por el
momento en que se hizo la adquisicion.
La Bolsa estaba mas sujeta a la influencia
macroecondmica y de la falta de confianza
y eso hizo quiza que los inversores no reac-
cionaran tras la operacion. Sin embargo,
sf lo hicieron tras la venta de Ofiservice
y el anuncio del dividendo extraordina-
rio. Pero ademés tenemos, como dicen
los analistas, un newsflow muy interesante
para los proximos meses, con el anuncio
del plan estratégico, del dividendo ex-
traordinario y de planes importantes sobre
el posicionamiento de las marcas. Espe-
ramos también durante el proximo aho
tener anuncios sobre movimientos corpo-
rativos, adquisiciones. Ahora nos valoran
entre 15 y 17 euros por titulo tras varias
revisiones al alza que se suceden desde
hace cuatro cinco meses. En mi opinion,
al final del ciclo previsto en el plan estra-

Tenemos, como dicen los analistas, un newsflow muy interesante para los
proximos meses, con el anuncio del plan estratégico, del dividendo

extraordinario y de planes importantes sobre el posicionamiento de las
marcas. Esperamos también durante el préximo afo tener anuncios sobre
movimientos corporativos, adquisiciones.

tégico deberfamos alcanzar los 30 euros.
Es una prevision muy ambiciosa, pero se
basa en un plan que también es muy am-
bicioso”, vaticina Alvarez Miranda. Otra
carta a jugar para que la accion alcance
ese precio sera la politica de dividendos,
siempre mejorada, cuya evolucion ha sido
un compromiso de retribucion ascendente
que la companfa ha mantenido en los Gl-
timos ahos. Pero, sobre todo, la baza prin-
cipal con la que los gestores de Unipapel
cuentan para convencer al mercado, es el
momento positivo que atraviesa la com-

pahfa en estos ahos complicados gracias a
la combinacion de un negocio con buena
inercia y un nicho de mercado en el que la
empresa ha desarrollado mucha fortaleza.
Los esfuerzos de contencion de gastos y las
reestructuraciones, en las que han inverti-
do dos millones de euros anuales a lo largo
del tltimo trienio, estan en la raiz de estos
resultados, en los que también cuentan
las sinergias establecidas entre Unipapel y
Adimpo que hacen mas sencillo el transi-
to por el proceso de transformacion en el
que esta inmersa la compania. %
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